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Wstep

Finanse przedsiebiorstwa stanowig istotny aspekt jego funkcjonowania. Dziatal-
no$¢ przedsiebiorstwa prowadzi do powstawania produktow i ustug. Nastepuje
to w wyniku uruchamiania czynnikéw produkeji w poszczegélnych procesach.
Kazde przedsi¢biorstwo sktada si¢ z dwéch obszarow, tj. z tego, co posiada — czyli
zasobow (dobra materialne, zasoby finansowe, zasoby wiedzy, informacji, tech-
nologii) oraz z tego, co robi — czyli proceséw. Proces to cigg czynnosci zaprojek-
towanych i realizowanych w taki sposéb, by w jego wyniku powstawat produkt
(wyrdb lub ustuga). Realizacja proceséw wiaze si¢ z przeptywami realnymi, fi-
nansowymi i informacyjnymi'.

Na szczeblu przedsiebiorstwa dziatania finansowe wspomagaja i uruchamiaja
procesy realne. Kazda decyzja realna ma swoje przetozenie na procesy finansowe
i odwrotnie. Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa powinno tworzy¢ obecne
i przyszte warunki dla skutecznej i efektywnej jego dziatalnosci oraz poprawy
jego zdolnosci konkurencyjnej. Decyzje inwestycyjne czy tez decyzje dotyczace
finansowania sktadnik6w majatkowych beda skutkowaty przewidywanymi (ocze-
kiwanymi) przeptywami finansowymi (pienieznymi) oraz poziomem ryzyka ich
realizacji, a tym samym — beda wywieraly wptyw na poziom wartosci firmy i sto-
pien realizacji intereséw whascicieli oraz interesariuszy. Zarzadzanie finansami
tworzy przyszte warunki finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa. Ksztattuje
bowiem zaréwno aktywa firmy, jak i sposob oraz zrédta ich finansowania. Decy-
zje dotyczace aktywow firmy (decyzje inwestycyjne), a takze decyzje dotyczace
pasywow firmy (decyzje finansowania) wywotuja okreslone przeptywy pieniezne
oraz okre$lony poziom ryzyka ich osiagniecia’.

Uwzgledniajgc duze znaczenie sfery finansowej oraz proceséw finansowych
zachodzacych w przedsiebiorstwie, wydaje sie wazne zaprezentowanie bogactwa

U P. Karpus, Wprowadzenie do zarzqdzania finansami, [w:| Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw,
pod red P. Karpu$, Wyd UMCS, Lublin 2006, s. 13.
2 Ibidem, s. 16.
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zagadnien zwigzanych z tym obszarem funkcjonowania przedsi¢biorstwa. Stad
tez istniejace wciaz potrzeby w zakresie poznawania zagadnief finansowych oraz
dazenie do pozyskania kompletnej wiedzy w tym zakresie doprowadzity do po-
wstania niniejszej ksiagzki.

Przedktadane Czytelnikom opracowanie ma na celu przekazaé wiedze z za-
kresu finanséw przedsiebiorstwa z punktu widzenia strategicznych decyzji
wspierajacych realizacje strategii dzialania oraz determinujacych osiagniecie
przewagi konkurencyjnej podmiotéw gospodarczych. Opracowanie jest szcze-
gblnie przeznaczone dla studentoéw i praktykéw zajmujacych sie zagadnieniami
finansowymi w podmiotach gospodarczych.

Przyjetym celom odpowiada struktura pracy zawierajaca trzy obszary tema-
tyczne: wprowadzenie do zagadnien finansowych wspierajacych osiagniecie ce-
16w oraz realizacje strategii, charakterystyke przedsiebiorstwa na rynku kapitato-
wym oraz rozw0j przedsiebiorstwa droga rozwoju zewnetrznego. Przedstawiane
zagadnienia nie ograniczaja sie do prezentacji teoretycznych aspektéow finansow
przedsiebiorstwa, ale tez zawieraja studia przypadkéw, bedace egzemplifikacja
rozwazah teoretycznych.

Cze$¢ pierwsza zawiera trzy opracowania, z ktérych pierwsze stanowi pre-
zentacje podstawowych zagadnien finansowych oraz ich znaczenia z punktu
widzenia definiowania celéw oraz strategii osiggania tych celéw. Opracowanie
prezentuje zasady opracowywania strategii finansowej oraz obszary (zarzadzanie
aktywami trwatymi, ptynnoscia oraz finansowanie) i strategie czastkowe wspiera-
jace realizacje strategii finansowej oraz ogdlnej przedsiebiorstwa.

Drugie opracowanie w czeéci pierwszej szczegdtowo charakteryzuje jeden
z obszar6w finansowych, jakim jest zarzadzanie obcigzeniami podatkowymi.
Autorka tej czesci prezentuje szeroki zakres mozliwych do wykorzystania strate-
gii podatkowych, miedzy innymi takich, jak wyb6r miejsca prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej, wybdr formy organizacyjno-prawnej, wybér roku podatko-
wego. Calto$¢ oméwionych zagadnien teoretycznych zostala wzbogacona o dwa
studia przypadku zastosowania strategii podatkowych.

Opracowanie trzecie w czgsci pierwszej odnosi si¢ do zagadnien dotycza-
cych restrukturyzacji jako metody przywracania przewagi konkurencyjnej. Au-
tor w pierwszej kolejnosci wprowadza Czytelnika w podstawowe zagadnienia
restrukturyzacji, by w nastepnej kolejnoéci zaprezentowaé przebieg procesu
restrukturyzacji oraz obszary restrukturyzacji. Cato$¢ zagadnien uzupelnia stu-
dium przypadku firmy, ktéra w swoim funkcjonowaniu wykorzystywata szereg
technik i metod restrukturyzacji, poczawszy od prywatyzacji w trybie leasingu
pracowniczego, poprzez wtdrna prywatyzacje (pozyskanie inwestora branzo-
wego), wprowadzenie do obrotu publicznego na GPW, zakonczona sukcesem
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upadto$¢ w zwiazku z realizacjg uktadu z wierzycielami, pozyskanie inwestora
finansowego oraz polaczenie z innym podmiotem.

Cze$¢ druga prezentuje powiazania przedsigbiorstwa z rynkiem finansowym.
Pierwsze z opracowan w tej czesci prezentuje ogolna charakterystyke rynku ka-
pitatowego oraz zwigzkéw miedzy przedsiebiorstwem a rynkiem kapitatowym.
Autorka prezentuje réwniez mozliwosci pozyskania kapitatu przez przedsie-
biorstwo z uwzglednieniem zaréwno rynku podstawowego, jak i regulowanego
GPW, alternatywnego systemu obrotu NewConnect oraz Catalyst.

Drugie opracowanie czesci drugiej zawiera omowienie podstawowych czynni-
kow, jakie firma winna uwzglednié, decydujac sie na IPO w procesie ksztattowa-
nia ceny. Autorka szczegétowo omawia czynniki fundamentalne determinujace
ceng, jednak prezentuje takze czynniki rynkowe oraz behawioralne.

Trzecie opracowanie cze$ci drugiej zawiera charakterystyke polityki dywi-
dend. Autor prezentuje podstawowe zagadnienia dotyczace dywidend, jednak
najbardziej warto$ciowym elementem pracy jest dokonana analiza empiryczna
odnoszaca sie do statystyk wyptat dywidend na GPW. Analiza ma charakter prze-
krojowy, bowiem prezentuje ujecie branzowe, ale tez autor dokonuje poréwnania
miedzynarodowego i prezentuje podstawowe charakterystyki wyptat dywidend
dla okresu lat 2001-2011.

Cze$¢ trzecia odnosi sie do zagadnien rozwoju zewnetrznego przedsiebiorstwa.
Opracowanie pierwsze tej czeSci prezentuje podstawowe zagadnienia dotycza-
ce fuzji i przejed, istote, motywy ich realizacji, sposoby finansowania. Ciekawym
elementem tego opracowania jest studium przypadku analizujace przebieg, skutki
oraz konsekwencje dokonanego polaczenia przedsiebiorstw z branzy budowlane;.

Drugie z opracowan czesci trzeciej odnosi sie do jednego z etapéw procesu
fuzji i przejeé, jakim jest badanie due diligence. Autorka w swoim opracowaniu
prezentuje istote, etapy oraz uczestnikdéw tego badania. Szczegétowo omawia
réwniez obszary, ktére winny zosta¢ objete analiza due diligence. Szczegdlnym
elementem tego opracowania jest studium przypadku, ktére dobitnie pokazuje
zasadno$¢ przeprowadzenia analizy due diligence.

Ostatnie opracowanie tej cze$ci prezentuje zagadnienia konkurencji w proce-
sie fuzji i przeje¢. Autorka wskazuje, ze z jednej strony fuzje i przejecia stanowig
droge osiagania przewagi konkurencyjnej, ale z drugiej strony moga tez stanowi¢
zagrozenie dla innych uczestnikéw rynku (konkurentéw i konsumentéw). Au-
torka uwaza, ze konieczne staja si¢ procesy monitorowania i kontroli proceséw
fuzji i przeje¢ zagrazajacych sytuacji innych podmiotéw gospodarczych oraz
konsumentéw. Ciekawym elementem opracowania jest charakterystyka procesu
fuzji i przejecia oraz dziatan organu kontrolnego (UOKIK) w celu zapobiezenia
monopolizacji rynku.
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Finansowe aspekty decyzji
strategicznych w zarzgdzaniu
przedsiebiorstwem






Rozdziat I

Strategie finansowe przedsiebiorstw
Matgorzata Dyl

1. Zarzadzanie finansami przedsiebiorstw
we wspotczesnych warunkach rynkowych

1.1. Wptyw podejmowanych w przedsiebiorstwie decyzji
na proces zarzgdzania finansami

Zachodzace w gospodarce rynkowej procesy ekonomiczne pozostaja pod po-
srednim lub bezpo$rednim wpltywem pienigdza. Pieniagdz determinuje zatem
funkcjonowanie przedsigbiorstw na kazdym etapie istnienia. Z wydatkowaniem
srodkéw pienieznych wigze sie zatozenie firmy, mozliwo$¢ rozwoju, jak i ewen-
tualne bankructwo. Pieniezny wymiar ma takze cel, jaki przedsiebiorstwo chce
osiagnal’.

Finanse s3 rozumiane jako ogét zjawisk ekonomicznych zwigzanych z groma-
dzeniem i podzialem $rodkéw pienieznych. Ale tez finanse s3 rozumiane jako
stosunki ekonomiczne, ktére wynikajg z ruchu pienigdza, jego pozyskiwania
i wydatkowania®. Zarzadzanie finansami przedsiebiorstw opiera si¢ na pozyski-
waniu kapitatéw oraz lokowaniu ich w sktadnikach majatkowych w taki sposéb,
by mozliwa byta realizacja strategicznego celu przedsiebiorstwa’.

Finanse firmy rozpatruje si¢ w kilku r6znych aspektach. Aspekt funkcjonal-
ny wiaze sie z kierunkiem przeptywu pieniadza, pojawiaja sie wiec procesy jego
pozyskiwania i wykorzystywania. Zjawiska finansowe mozna podzieli¢ takze na

3 J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2002, s. 13.

* M. Wypych, Finanse i instrumenty finansowe, Przedsiebiorstwo specjalistyczne Absolwent, £.6d2
1998, s. 11.

5 W. Bien, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2002, s. 13.
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te, ktore zachodzg wewnatrz firmy, oraz na takie, ktore sg zwigzane z cal gospo-
darka, nie tylko w obrebie kraju, ale réwniez w wymiarze miedzynarodowym.
W aspekcie podmiotowym finanse firmy przedstawia si¢ z punktu widzenia
podmiotowej i organizacyjnej struktury zarzadzania procesami gromadzenia
i wydatkowania pienigdza. Natomiast w aspekcie przedmiotowym zjawiska eko-
nomiczne przydziela si¢ do r6znych wyodrebnionych sfer dziatalnosci, np. dzia-
talnosci biezacej lub rozwojowej®.

Finanse przedsiebiorstw opieraja sie na trzech gléwnych zasadach: inwesto-
wania, finansowania i dywidendy. Zasada inwestowania opiera sie na regule, iz fir-
ma powinna inwestowaé w aktywa tylko w sytuacji, gdy oczekiwana stopa zwro-
tu przewyzsza minimalng akceptowang stope zwrotu. Zgodnie z druga zasada,
proporcje dtugu i kapitatu wlasnego, finansujace inwestycje, powinny wplywac
na maksymalizacje wartosci tego przedsiewziecia. Zasada dywidendy opiera sie
natomiast na zatozeniu, ze firma powinna zwréci¢ wascicielom wszystkie gene-
rowane nadwyzki gotéwki, jezeli nie moze znalez¢ inwestycji o przynajmniej mi-
nimalnej stopie zwrotu’.

Proces zarzadzania finansami pociaga za sobg konieczno$¢ podejmowania
decyzji dotyczacych zaréwno pozyskiwania $rodkéw pienieznych, jak i ich
wydatkowania. Przedsi¢biorstwo prowadzi zatem dwa rodzaje dziatalnosci:
inwestycyjna i finansowa. W dzialalnosci inwestycyjnej podejmuje si¢ decyzje
o zakupie rzeczowych §rodkéw trwatych, wartosci niematerialnych i prawnych
oraz aktywow finansowych. Sg to takie decyzje, w wyniku ktorych ksztattowa-
na jest przede wszystkim wielko$¢ i struktura aktywédw niezbednych do pro-
wadzenia dziatalnosci gospodarczej. Decyzje inwestycyjne zwiazane s3 wigc
z procesem wydatkowania §rodkéw pienieznych. Natomiast na pozyskiwaniu
kapitatu oparte s3 decyzje podejmowane w ramach dziatalnosci finansowe;.
Gromadzony kapital pozwala na sfinansowanie dziatalnosci operacyjnej i in-
westycyjnej przedsigbiorstwa®.

Obie grupy decyzji s3 od siebie §cisle uzaleznione. Przedsiebiorstwo nie
moze podjaé decyzji inwestycyjnej dotyczacej zakupu nowego $rodka trwatego
bez okreslenia mozliwosci i warunkéw jego sfinansowania. Ponadto, przedsie-
biorstwo poréwnuje uzyskane z inwestycji efekty z kosztem pozyskanego na jej
przeprowadzenie kapitatu. Oznacza to istnienie miedzy decyzjami finansowymi

¢ J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsi¢biorstz. .., op. cit., s. 13.
7 A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2007,
s. 38—44.

8 A. Duliniec, Finansowanie przedsi¢hiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2007, s. 18.
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iinwestycyjnymi pewnych zaleznosci. A co wigcej, decyzje finansowe weryfikuja
podjecie decyzji inwestycyjnych’.

Obok decyzji finansowych i inwestycyjnych przedsiebiorstwa podejmuja de-
cyzje operacyjne i dywidendowe. Pierwsze z nich dotycza biezacej dziatalnosci
gospodarczej, a wiec okre$lenia programu sprzedazy, produkcji, ustalenia sposo-
bu sptaty zobowiagzan czy zaplanowania poziomu rentownosci sprzedazy. Nato-
miast do grupy decyzji dywidendowych zalicza si¢ decyzje whascicieli dotycza-
ce podzialu zysku na dywidendy oraz na cz¢$¢, ktéra zostanie zainwestowana
w firmie’®.

Podejmowane w przedsiebiorstwie decyzje sa uzaleznione od warunkéw, w ja-
kich firma prowadzi swoja dziatalno$¢. Na zewnetrzne warunki funkcjonowa-
nia najwiekszy wpltyw ma panstwo, gdyz to ono realizuje polityke gospodarcza
i ustala takie parametry, jak: stopa procentowa, kursy walut, podatki, cta, ceny
urzedowe itp. Poza panstwem, przedsiebiorstwo w procesie zarzadzania finansa-
mi powinno uwzglednia¢ dziatalno$¢ innych przedsiebiorstw i warunki panujace
na rynkach finansowych. Na decyzje podejmowane w przedsiebiorstwie rynek
finansowy wptywa w dwojaki sposéb. Po pierwsze, poprzez dostepnosé zrodet fi-
nansowania, a po drugie, jako punkt odniesienia do oceny podejmowanych przez
przedsiebiorstwo przedsiewziec!!.

Istnieja podstawowe zasady, jakimi kieruja sie przedsiebiorcy i inwestorzy
przy podejmowaniu decyzji. Do zasad tych naleza: zasada egoizmu, awersji do
ryzyka, dywersyfikacji, dwustronnoéci transakeji, przyrostu zyskéw, sygnatéw,
efektywnego rynku, wartosci pomystow, wyboru, behawioralna oraz zasada czas
to pieniadz!?.

Oprécz wymienionych zasad podjecie decyzji finansowej opiera sie na prze-
prowadzanych przez firme rachunkach i wyliczeniach. Aby decyzja byta wia-
§ciwa, powinna by¢ poprzedzona poprawnymi i starannymi rachunkami finan-
sowymi. Kazdy znaczacy btad moze spowodowac utrate sporej czesci kapitatu,
a nawet doprowadzi¢ do bankructwa przedsigbiorstwa. Nie mozna jednak jedno-
znacznie okresli¢ konsekwencji dokonywanych wyboréw, gdyz decyzje podejmo-
wane w warunkach niepewno$ci sa obarczone ryzykiem. Ponadto, kierownictwo
firmy przy podejmowaniu decyzji powinno pamietaé, ze wszelkie dokonywane
w przedsiebiorstwie dziatania stuza osiaganiu przez nie podstawowego celu. Stad

% J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw. .., op. cit., s. 15.

10 A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2003,
s. 17-18.

1. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw..., op. cit., s. 15.
12 A. Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, op. cit., s. 21-25.
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tez rzecza niezmiernie wazng jest wybor wlasciwego celu finansowego i sukce-

sywne oraz ciagle jego realizowanie w przedsigbiorstwie'’.

1.2. Cel finansowy przedsiebiorstwa

Przedsiebiorstwo funkcjonujace w gospodarce rynkowej dazy do osiagniecia okre-
$lonego celu. W podejsciu tradycyjnym role te spetniat zysk oraz takie wskazniki,
jak rentowno$¢ czy ptynno$é. Obecnie jednak najczeéciej za gtéwne cele zarzadza-
nia przedsiebiorstwem uznaje si¢ wzrost warto$ci firmy, osiagniecie pozycji lidera
na rynku i podnoszenie konkurencyjnosci'*.

Odrzucenie kategorii zysku jako glownego celu dzialalnosci sktonito
przedsiebiorstwa do poszukiwania sprawniejszych miernikéw. Powstata wiec
koncepcja trojkata celéw, ktéra obejmuje rentowno$é, plynnosé i pewnos$é
oznaczajaca biezace oraz przyszte zdolnosci konkurencyjne. Rentowno$é to
zdolno$¢ do generowania zysku ksiegowego. Nie moze ona spelniaé¢ samo-
dzielnie roli miernika realizacji celu, gdyz pewne dziatania przyczyniaja si¢
do wzrostu rentownosci i jednocze$nie spadku ptynnosci, przez co przedsie-
biorstwo staje si¢ niewyptacalne. Zmniejszanie kosztéw biezacych, np. na ba-
danie i rozw6j, takze pozwala na wzrost rentownosci, ale ogranicza przy tym
przyszta zdolno$¢ konkurencyjna. Stad tez obok rentownosci przedsiebiorstwo
dazy do utrzymania ptynnosci na optymalnym poziomie i realizacji skutecznej
strategii konkurencyjnej®.

We wspolczesnych uwarunkowaniach coraz czesciej podstawowym celem
dziatalnosci staje si¢ wzrost warto$ci przedsiebiorstwa, gdyz pozwala na do-
konanie jednoznacznej oceny wszystkich rozwazanych wariantéw dziatan,
takze takich, ktére sa obarczone ryzykiem i odnosza si¢ do dlugiego okresu
czasu. Gdy dane dziatanie jest efektywne, czyli prowadzi do wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa, nalezy je podja¢. W odmiennej sytuacji rozpatrywany wa-
riant dziatania powinien zosta¢ odrzucony. Rynkowa warto$¢ przedsiebiorstwa
ksztattuje si¢ wigc jako wypadkowa decyzji podejmowanych na rynku kapitato-
wym przez rézne osoby uwzgledniajace ryzyko!®.

Warto$¢ przedsiebiorstwa mozna zdefiniowa¢ jako sume wartosci material-
nych i niematerialnych, stanowiacych zorganizowane funkcjonalnie w jedng

B J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstw.. ., op. cit., s. 15-16.

Y Zarzqdzanie finansami przedsi¢biorstw, pod red. P. Karpusia, Wydawnictwo UMCS, Lublin
2006, s. 34.

15 Tbidem, s. 33.

16 1. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsi¢hiorstw..., op. cit., s. 17.
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catos§¢ sktadniki przedsiebiorstwa, pomniejszong o zobowigzania. Sktadniki
materialne tworza rzeczowa substancje przedsiebiorstwa i s3 to zawsze ele-
menty majatkowe. Natomiast sktadniki niematerialne umozliwiaja generowa-
nie zyskéw i mogg mie¢ charakter zarowno majatkowy, jak i niemajatkowy.
Konsekwencja takiego ujecia jest rozumienie wartosci przedsigbiorstwa jako
sumy warto$ci netto jego skladnikéw majatkowych i wartosci sktadnikéw
niemajatkowych'’.

Na warto$¢ przedsiebiorstwa skladaja sie zatem dwa elementy. Pierwszym
z nich jest warto$¢ rynkowa aktywéw rzeczowych pomniejszona o zobowigzania.
Tworza ja skladniki majatkowe. Natomiast sktadniki niemajatkowe generuja drugi
element wartosci przedsiebiorstwa, jakim jest warto$¢ firmy. Przedsiebiorstwo ma
dos¢ niewielki wplyw na warto§¢ majatkows swoich aktywdw, gdyz jest ona kre-
owana przez otoczenie. Aktywne ksztaltowanie wartosci przedsiebiorstwa moze
by¢ wiec realizowane tylko poprzez czynniki wplywajace na warto$¢ firmy'®.

Wartoé¢ przedsiebiorstwa jest mozliwa do ustalenia za pomocg wielu metod
dochodowych, majatkowych badz mieszanych. Do najczesciej stosowanych me-
tod wyceny naleza: metoda DCF (zdyskontowanych przyszlych przeptywow
pieni¢znych), metoda zdyskontowanych strumieni ekonomicznej wartosci do-
danej i metoda bazujaca na wartosci dodanej dla akcjonariuszy. Natomiast naj-
wazniejszymi miernikami wykorzystywanymi w mierzeniu warto$ci przedsie-
biorstwa s3: EVA — ekonomiczna warto$¢ dodana i SVA — warto$¢ dodana dla
akcjonariuszy®.

Ekonomiczna warto$¢ dodana?’ stuzy do oceny biezacych efektéw zarzadza-
nia warto$cia. Okreslenie ich polega na spostrzezeniu faktu, iz Zrédtem kreowa-
nia dodatkowej wartos$ci przedsiebiorstwa jest rentowno$¢ operacyjna zainwesto-
wanego kapitatu, przekraczajaca jego catkowity koszt. EVA méwi wiec o tym, czy
przedsigbiorstwo powicksza warto$¢ dla akcjonariuszy poprzez tworzenie nowe-
go kapitatu i majatku, czy marnotrawi go. Ekonomiczng warto$¢ dodang mozna
obliczy¢ za pomoca wzoru (1.1)%.

EVA, = EBIT,-(1-T)-K,_,- WACC, (1.1)

17 M. Siudak, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Oficyna Wydawnicza Politechniki Warszaw-
skiej, Warszawa 2001, s. 13.

18 Tbidem, s. 16-17.

Y Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, op. cit., s. 34.

20 Tnaczej nazywana jest zyskiem ekonomicznym lub dochodem rezydualnym.

2 M. Siudak, Zarzqdzanie wartoscig przedsighiorstwa, op. cit., s. 66.
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gdzie:

K — kapitatl zainwestowany w przedsiebiorstwie,

T — stopa podatku dochodowego od 0s6b prawnych,

EBIT - zysk operacyjny przed opodatkowaniem i splatg odsetek,

WACC? - $redniowazony koszt kapitatu.

Drugim ze wspomnianych miernikéw jest SVA, czyli warto$¢ dodana dla ak-
cjonariuszy. Kategoria ta pokazuje efekty prowadzonej przez przedsiebiorstwo
dziatalnosci z punktu widzenia intereséw akcjonariuszy. Mozna je wyznaczy¢ na
podstawie zdyskontowanych prognozowanych przeptywéw pienieznych?.

Mierniki te stuza do oceny biezacych efektéw. Natomiast w horyzoncie dtu-
gookresowym zewnetrzng miarg wykreowanej warto$ci przedsigbiorstwa oraz
efektow dziatan podejmowanych w sferze zarzadzania jest rynkowa warto$¢ do-
dana MVA. Mozna ja interpretowa¢ jako nadwyzke wartosci rynkowej przedsie-
biorstwa nad wartoscig zainwestowanego kapitatu. Rzeczywista warto$¢ przed-
sigbiorstwa zostaje zweryfikowana przez inwestoréw na rynku kapitatlowym na
podstawie oceny jego mozliwosci rozwojowych. Oszacowanie rynkowej wartosci

dodanej przeprowadzi¢ mozna za pomoca wzoru (1.2)%.

MVA=p-N-K, (1.2)

gdzie:

N - liczba wyemitowanych akcji,

p —biezacy kurs tych akgji,

KE - skorygowana warto$¢ ksiegowa kapitatu wlasnego.

MVA ro$nie zatem w sytuacji, gdy wzrasta warto$¢ rynkowa przedsigbior-
stwa badz w sytuacji spadku skorygowanej wartosci ksiegowej kapitatu wlasne-
go. Miernik ten moze przyjmowaé wartoéci wigksze od zera (co oznacza zyski
dla akcjonariuszy, gdyz wowczas przedsiebiorstwo generuje dodatkows warto$é
z zainwestowanego kapitatu), badZ mniejsze od zera (oznacza straty z inwestycji
w akcje danego przedsiebiorstwa i informuje o tym, ze firma nie kreuje dodatko-
wej warto$ci). Przyczyng ujemnej MVA moga by¢ przejsciowe zjawiska kryzysowe

D
+RD——
E-D E-D

gdzie: E — warto$¢ kapitatu wlasnego, D — warto$¢ kapitatu dtuznego, RE — koszt kapitatu wlasnego,
RD - koszt kapitatu dtuznego — na podstawie: Zarzqdzanie finansami przedsi¢hiorstw, op. cit., s. 37.

2 Tbidem, s. 38.
24 M. Siudak, Zarzqdzanie wartoscig przedsi¢biorstwa, op. cit., s. 62.

22 $redni wazony koszt kapitalu oblicza si¢ nastepujaco: WACC = RE
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w przedsiebiorstwie, branzy lub catej gospodarce. Innym powodem jest pojawienie
sie istotnych zmian w otoczeniu przedsigbiorstwa, ktére ograniczajg jego perspek-
tywy rozwojowe, a takze brak orientacji zarzadu na realizacje koncepcji zarzadza-
nia warto$cig. Oprécz wymienionych przyczyn, na spadek MVA duzy wplyw maja
nadzwyczajne zdarzenia losowe i dekoniunktura na rynkach obstugiwanych przez
przedsigbiorstwo. Oméwione parametry sa podstawowym narzedziem, jakie wy-
korzystuje kierownictwo przedsiebiorstwa w procesie zarzadzania wartoscia®.

1.3. Zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa

Warto§¢ przedsiebiorstwa stata si¢ najlepszym wszechstronnym miernikiem
skutecznosci dziatania kierownictwa danego podmiotu gospodarczego. Stad tez
pojawita si¢ nowa koncepcja zarzadzania przedsiebiorstwem, a mianowicie za-
rzadzanie przez warto$¢. Polega ono na podejmowaniu strategicznych i operacyj-
nych decyzji o charakterze inwestycyjnym, organizacyjnym, jak i finansowym,
ktore przyczyniaja sie do wzrostu warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa®®.

Inaczej, zarzadzanie przez warto$§¢ mozna okresli¢ jako swoista odmiane
zarzadzania strategicznego, gdzie nadrzednym celem strategicznym jest wzrost
warto$ci przedsigbiorstwa. Wazng cechg koncepcji zarzadzania wartoscia przed-
siebiorstwa jest maksymalizowanie wszystkich przysztych dochodéw oraz mini-
malizowanie kosztu kapitatu, a co wiecej zagwarantowanie, ze wszelkie wygene-
rowane i przynalezne wlaécicielom dochody zostang im faktycznie przekazane?’.

Aby skutecznie zarzadza¢ wartoscia w danym przedsiebiorstwie, nalezy zi-
dentyfikowa¢ czynniki, ktére wptywaja na jej przyrost. Czynniki te nazywa si¢
generatorami wartos$ci. Przedsiebiorstwo, ktére posiada duza znajomo$¢ genera-
toréw wartosci i zaleznosci miedzy nimi, jest w stanie zarzadzaé zasobami sity
roboczej, majatku oraz kapitalu w sposéb umozliwiajacy wygranie walki konku-
rencyjnej na rynku w dtuzszym okresie czasu. Oprécz tego, dzigki analizie czyn-
nikéw wplywajacych na wartosé, przedsiebiorstwo ma mozliwo$¢ okreslenia ob-
szaréw potencjalnego rozwoju oraz obszardw, ktére maja negatywny wplyw na
warto$¢ firmy?s.

Generatorami warto$ci moga by¢ tylko te czynniki, ktére wptywaja na stru-
mien przeptywéw pieni¢znych w przedsi¢biorstwie. Stad tez kreowanie wartosci

2 Tbidem, s. 64.
26 Tbidem, s. 42—43.

27 M. Michalski, Zarzqdzanie przez wartosé. Firma z perspektywy intereséw wlascicielskich, WIG-
-Press, Warszawa 2001, s. 23-24.

28 M. Siudak, Zarzqdzanie wartoscig przedsi¢biorstwa, op. cit., s. 49.
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przedsiebiorstwa odbywa sie za pomoca biezacych decyzji operacyjnych. Doty-
cza one obnizki kosztéw produkeji, poprawy organizacji pracy, wzrostu jakosci
produkeji, skrécenia cyklu konwersji gotéwki, poprawy produktywnosci, czy tez
lepszego wykorzystania majatku produkeyjnego. Kazda z tych decyzji powinna
prowadzi¢ do wzrostu zysku operacyjnego. Istotnym elementem jest réwniez ka-
pitat ludzki. Silna pozycja konkurencyjna moze by¢ zdobyta i utrzymana w sy-
tuacji, gdy w przedsiebiorstwie pracuja osoby trwale zwigzane z firmg i jej misja,
charakteryzujace sie umiejetno$cig wspotpracy, kreatywnoscia, kompetencjami
i kwalifikacjami. Ponadto istnienie w przedsiebiorstwie odpowiedniego systemu
stosunkéw pomiedzy pracodawcy a jego pracownikami przyczynia si¢ do wzro-
stu warto$ci. Posiadanie przez firme marki produktu takze prowadzi do zwiek-
szania strumieni pieni¢znych m.in. dzigki temu, iz promocja nowego produktu
jest efektywniejsza, jesli marka jest juz znana. Marka dostarcza takze wigkszych
zyskow, gdyz umozliwia zastosowanie wyzszych cen przy jednoczesnym obnize-
niu kosztéw promocji, co wiecej, dobra marka ma wieksza sile przetargowa w po-
zyskiwaniu kanatéw dystrybucji®.

Generatory warto$ci mozna zatem podzielié, biorac pod uwage obszar, w ja-
kim wystepuja. Beda to nosniki wartosci®’:
* operacyjne —nalezg do nich m.in. stopa podatku dochodowego, stopa wzrostu

przychodéw netto ze sprzedazy,
* inwestycyjne — s3 to inwestycje w aktywa trwale oraz w kapitat obrotowy

netto,
* finansowe — zalicza si¢ do nich koszt i strukture kapitatu,
* ogodlne — zawieraja strategiczny okres wzrostu oraz mozliwosci kreowania

wartosci.

Koncepcja zarzadzania przez warto$¢ wymaga ciaglego dokonywania zmian.
Sq one wywotane zmianami zachodzacymi w otoczeniu, jak i zmianami wynika-
jacymi z wszechstronnej analizy dziatalnosci operacyjnej realizowanej z punktu
widzenia zarzadzania warto$cig. Konieczno$¢é dokonywania zmian zwigzana jest
z pojawianiem si¢ nowych technologii oraz zmian w preferencjach konsumentéw.
Z faktu tego wynika konieczno$¢ przeprowadzania zmian w strategii dziatania.
Przedsigbiorstwa coraz czeéciej odchodzg od strategii wzrostu sprzedazy, orien-
tacji na produkt oraz udzialéw w rynku, a przechodza do strategii wzrostu warto-
§ci firmy, orientacji na klienta i jego priorytety, jak i udzialéw w migracji wartosci.
Oprocz tego w przedsiebiorstwie coraz mniejsze znaczenie maja mierniki oparte

2 Tbidem, s. 50-51.
30 P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartoscig przedsighiorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 51.
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na zysku, a ich role przejmuja mierniki zwigzane z warto$cig dodang i przeply-
wami gotéwkowymi®!.

Po wprowadzeniu zmian w przedsiebiorstwie nastepuje proces ciaglego two-
rzenia warto$ci. Moze by¢ on przedstawiony w postaci cyklu zarzadzania warto-
§cia, na ktory sktada sie kilka elementéw widocznych na rysunku 1. Po pierwsze,
firma wybiera i ocenia strategie dziatania kreujacg warto$¢. Po drugie, stara sie za-
gospodarowac i wykorzystaé wszystkie dostepne aktywa na rzecz tworzenia war-
tosci. W dalszej kolejnosci nastepuje ocena wynikow i sporzadzanie systemow
wynagradzania. Opracowuje si¢ je pod katem przyrostu wartosci i dtugotermi-
nowych charakterystyk zarzadzania warto$cig. Ostatnim elementem cyklu jest
komunikacja przedsiebiorstwa z akcjonariuszami i innymi inwestorami*.

Planowanie strategiczne

Komunikacja Przeglad struktury portfela
z inwestorami i alokacji zasobow

Bodzcowy system

- Ocena wynikow
wynagradzania

Rysunek 1. Cykl zarzgdzania wartoscig przedsiebiorstwa

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: M. Siudak, Zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa,
op. cit., s. 54.

Aby skutecznie realizowaé w przedsiebiorstwie proces zarzadzania przez war-
tos§¢, niezbedne jest zdefiniowanie konkretnych celéw czastkowych, ktorych to
realizacja umozliwia osiaggniecie podstawowego celu®.

1.4. Czastkowe cele finansowe przedsiebiorstw

Polityka finansowa jest definiowana jako celowe oddziatywanie wtadz przedsie-
biorstwa na tworzenie wlasciwych zaleznosci i proporcji pomiedzy strumieniami

31 M. Siudak, Zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, op. cit., s. 54.
32 Tbidem, s. 54-55.
3 1. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw. .., op. cit., s. 14.
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finansowymi oraz miedzy sktadnikami majatku i zZrodtami jego sfinansowania,
co umozliwia realizacje okres$lonych celéw finansowych. Polityka finansowa
zajmuje sie zatem formutowaniem celéw finansowych, a takze doborem instru-
mentdw i narzedzi odpowiednich do realizacji tych celéw. Tak wiec konstrukeja
polityki finansowej uzalezniona jest od wybranego gtéwnego celu finansowego
przedsiebiorstwa, ktérym moze by¢ maksymalizacja zysku, badZ wartosci przed-
siebiorstwa. Umozliwia to wyrdznienie polityki finansowej nastawionej na zysk

i polityki ukierunkowanej na wzrost wartoéci przedsiebiorstwa’.

Polityka finansowa nastawiona na zysk zmierza do powiekszania osigganej
przez przedsiebiorstwo rentownoséci w wyniku ksztattowania odpowiedniej dla
niego relacji miedzy zyskiem a takimi kategoriami, jak: przychody, koszty i ka-
pital. Dlatego tez gléwnymi obszarami zarzadzania finansami w tradycyjnym
przedsiebiorstwie s3°:

* zarzadzanie rentownoécig sprzedazy (tj. relacja zysku netto do sprzedazy
ogdtem), pozwala na podnoszenie rentownosci kapitalu wlasnego poprzez
obnizanie kosztéw statych i zmiennych, jak i ptaconych podatkéw;

* zarzadzanie sprawnoscia aktywow (tj. relacja sprzedazy netto do poziomu ak-
tywdw ogoélem), podstawowym dziataniem w tym obszarze jest optymalizacja
poziomu i struktury aktywow trwalych i obrotowych w zaleznosci od prze-
prowadzanej strategii sprzedazy;

* zarzadzanie strukturg kapitatu (tj. stosunkiem kapitalu ogétem do kapita-
tu wiasnego), umozliwia wzrost rentownosci kapitatu wlasnego w wyniku
zwiekszania dzwigni finansowej.

Wspbtczesne przedsigbiorstwa coraz cze¢sciej za podstawowy miernik realiza-
¢ji celow przyjmuja warto$¢ przedsiebiorstwa, gdyz jest mniej podatna na mani-
pulacje niz zysk i skuteczniej motywuje do efektywnego gospodarowania. Ozna-
cza to, ze przedsiebiorstwo dazy do wzrostu wartosci firmy, kt6ry niesie ze sobg
korzysci zaréwno dla whascicieli, jak i dla pozostatych interesariuszy™.

Wybér celu, jakim jest wzrost warto$ci firmy, wymaga okreslenia innych,
niz w przypadku zysku, obszaréw zarzadzania finansami. Na zdefiniowanie
ich, uchwycenie wzajemnych powigzan i oddziatywania pozwala przeprowadze-
nie w przedsiebiorstwie dekompozycji warto$ci. Dekompozycja wartosci daje

3 Zarzqdzanie finansami przedsighiorstw, op. cit., s. 41.

35 Ibidem, s. 44—45.

3% Przedsiebiorstwo maksymalizujac warto$é dla whascicieli, to takze w wigkszym lub mniej-
szym stopniu realizuje cele innych grup intereséw, do ktérych naleza m.in. kierownictwo firmy, pra-
cownicy, klienci, dostawcy, odbiorcy, pozyczkodawcy, spotecznosé lokalna, konkurenci i pafistwo. Na
podstawie: A. Rutkowski, Zarzgqdzanie finansami, op. cit., s. 18. oraz Zarzqdzanie finansami przedsie-
biorstw, op. cit., s. 44.
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mozliwos$¢ zidentyfikowania réwniez czynnikéw ksztattujacych warto§¢ firmy,
zebrania ich w grupy i przypisania do odpowiednich obszaréw decyzyjnych?’.

W przedsiebiorstwie nastawionym na wzrost wartosci dla wlascicieli do ob-
szarOw zarzadzania zalicza sie®®:

* zarzadzanie inwestycjami,

* zarzadzanie majatkiem (trwalym i obrotowym),

* zarzadzanie procesami (kosztami, przychodami),
* zarzadzanie strukturg kapitatu,

* zarzadzanie ryzykiem,

* zarzadzanie podatkami.

Dekompozycja wartosci jest modelem, ktéry utatwia wybor whasciwych dla
realizowanej przez przedsiebiorstwo strategii czynnikéw, a przez to prowadzi do
wzrostu ich efektywnosci. Dzieki temu zarzadzajagcy moga wskazaé, ktore akty-
wa s3 zbedne w przedsiebiorstwie i nalezy je uptynnié, a o ktére brakujace sktad-
niki majatku nalezy przedsiebiorstwo wzbogaci¢®.

Wyprowadzone z modelu dekompozycji wartoéci obszary zarzadzania finan-
sami powinny zosta¢ wlaczone w proces realizacji strategii przedsiebiorstwa.
Kazdemu obszarowi przypisane zostaja okreslone cele i narzedzia do ich osig-
gniecia. Cele te staja sie celami czastkowymi, dlatego tez nieosiagniecie ktoregos
z nich zmniejsza realizacje wyznaczonego celu gtéwnego*’. Przyktad dekompo-
zycji warto$ci przedstawia rysunek 2.

Zarzadzajacy przedsiebiorstwem daza w obszarze zarzadzania majatkiem
trwalym do dostosowania poziomu, struktury i parametréw technicznych do
realizowanej strategii oraz do wykorzystywania majatku trwalego w sposéb jak
najbardziej efektywny. Waznym celem w tym obszarze jest réwniez tworzenie
przewagi konkurencyjnej. Realizacja tych celow odbywa sie, dzigki zastosowa-
niu metod oceny efektywnosci projektéw gospodarczych, poprzez dziatalno$é
inwestycyjna, przejecia i fuzje oraz badanie oceny zgodnosci aktywow trwatych
z przyjeta strategia og6lna*!.

Gléwnym zadaniem zarzadzania majatkiem obrotowym jest dostosowanie ele-
mentéw majatku obrotowego do poziomu, struktury i parametréw technicznych

37 P. Karpus, Obszary zarzqdzania finansami w przedsi¢biorstwie zorientowanym na wartosé, [w:] Ry-
nek finansowy — szanse i zagrozenia rozwoju, Tom I1, pod red. P. Karpusia, ]. Wectawskiego, Wydawnic-
two UMCS, Lublin 2005, s. 14.

38 Zarzqdzanie finansami przedsigbiorsiw, op. cit., s. 47.
¥ Ibidem.

40P, Karpus, Obszary zarzqdzania finansami w przedsibiorstwie zorientowanym na wartosé, op. cit.,
s. 14-15.

4 Tbidem, s. 15.
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majatku trwalego oraz do strategii, jak i wzrost efektywnego wykorzystania sktad-
nikéw majatkowych. W tym obszarze powinna zosta¢ zapewniona plynno$é
i optymalna relacja miedzy kosztami a efektami utrzymywania i finansowania ma-
jatku obrotowego. Narzedziami wykorzystywanymi do osiagniecia wspomnianych
celéw s3: metody stuzace do optymalizacji poziomu sktadnikéw majatku obroto-
wego, metody oceny i zapewnienia plynnosci oraz metody oceny wiarygodnosci

kontrahentow*.

| Wartos¢ firmy |

!
| |

| Przeptywy inwestycyjne | | Stopa dyskontowa |
Inwestycyjne Operacyjne | Finansowe I_ -
CF CF CF Stopa dochodu | Stopa premii
T bez ryzyka za ryzyko
Majatek Kapitat = - Efektywne Obstuga
trwaty obrotowy 2 N opodatko- zadtuzenia
netto = 8 wanie
N > T
o
ZARZADZANIE: - Kapitaty
Zadtuzenie wilasne
'n:}/:;:iy- aktywami | operacyjne podatkami | kapitatem | ryzykiem

Rysunek 2. Powigzanie dekompozycji wartosci z obszarami zarzadzania finansami

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: P. Karpus, Obszary zarzadzania finansami w przedsie-
biorstwie zorientowanym na wartosc, op. cit., s. 15, Zarzadzanie finansami przedsiebiorstw,

op. cit., s. 48.

Kolejnym obszarem w przedsiebiorstwie ukierunkowanym na wzrost war-
tosci jest zarzadzanie strukturg kapitatu. Kapital powinien by¢ utrzymany na
takim poziomie, by pozwalat na sfinansowanie aktywéw. Drugim celem jest
ksztattowanie struktury kapitalu minimalizujacej jego koszt i zapewniaja-
cej optymalna relacje pomiedzy kosztem kapitatu a ryzykiem finansowym®*.

42 Tbidem, s. 16.

# Wybdr optymalnej relacji jest utrudnione faktem, iz wzrost kapitatu obcego w strukturze
kapitatu powoduje spadek kosztu kapitatu, ale tez przyczynia si¢ do wzrostu ryzyka finansowego.
Natomiast, gdy ro$nie udziat kapitatu whasnego, spada ryzyko finansowe, ale wzrasta koszt kapitatu.
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Osiagniecie zamierzonych celow pozwala na powiekszanie bogactwa whaécicie-
li i wymaga podjecia decyzji dotyczacej przeznaczenia wygospodarowanego zy-
sku. Niezbednymi narzedziami wykorzystywanymi w tym obszarze s3 metody
wyceny kosztu poszczegélnych zrédel finansowania i metody oceny polityki
dywidend. Ponadto przedsi¢biorstwa stosuja przy ksztaltowaniu struktury ka-
pitalu metody oceny zalezno$ci pomiedzy ryzykiem operacyjnym a ryzykiem
finansowym™.

W zarzadzaniu procesami, a w gltéwnej mierze przychodami i kosztami, pod-
stawowym celem jest maksymalizacja przychodéw ze sprzedazy, ktéra pociaga
za soba wzrost udziatu w rynku i utrzymanie klientéw. Zrédtami przychodéw
moze by¢ takze wchodzenie na przylegte rynki oraz rozwéj nowych dziedzin
dziatalno$ci. W obszarze kosztéow gléwnymi zadaniami zarzadzajacych jest
ocena oplacalnosci produkeji poszczegdlnych asortymentdw, ocena optacalno-
$ci produkgji dla konkretnych grup klientéw oraz umiejetno$é wykorzystania
niskich kosztéw w walce z konkurentami®.

Przedsiebiorstwo zarzadzajac podatkami, dazy do zmniejszania obciazen
podatkowych i regulowania naleznego podatku. Waznym zadaniem jest réwniez
stabilizacja warunkéw funkcjonowania i generowanie tarczy podatkowej. Reali-
zacje tych celéw umozliwia zastosowanie w przedsiebiorstwie odpowiedniego
systemu amortyzacji i rozliczania strat w czasie. Istotnym narzedziem sg takze
metody wykorzystywania systemu ulg i zwolnien*.

Ostatnim z wymienionych obszaréw zarzadzania finansami w przedsiebior-
stwie nastawionym na warto$¢ jest zarzadzanie ryzykiem. Przedsiebiorstwo
dazy do utrzymania ryzyka na dopuszczalnym poziomie i minimalizacji kosz-
téw zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem. W tym celu zarzadzajacy wykorzy-
stujg metody identyfikacji i oceny ryzyka, a takze metody uwzgledniania ryzyka
w strategii?’.

Zarzadzanie poszczeg6lnymi obszarami finansow jest ze sobg $cisle powia-
zane. Wazna jest wigc harmonizacja dziatan w poszczegolnych obszarach, gdyz
kazdy z nich w mniejszym lub wiekszym stopniu wptywa na przebieg budowy
i realizacji strategii przedsigbiorstwa, a tym samym oddzialuje na poziom war-
tosci przedsiebiorstwa*s.

P. Karpu$, Obszary zarzqdzania finansami w przedsighiorstwie zorientowanym na wartosé, op. cit.,

4 Tbidem, s. 18-19.

Zarzqdzanie finansami przedsighiorstw, op. cit., s. 54.
47 Tbidem, s. 18.

* Tbidem, s. 56.
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2. Miejsce i rola strategii finansowych w procesie
zarzgdzania finansami przedsiebiorstw

2.1. Zasady opracowywania strategii finansowej
i jej wptyw na realizacje celéw przedsiebiorstwa

Przedsiebiorstwa funkcjonujac w warunkach niepewnoéci, zmuszone s3 do
poszukiwania narzedzi zmniejszajacych ryzyko zwigzane z dziatalnoscia go-
spodarczg. Takim narzedziem jest strategia. Umozliwia ona unikanie badz wy-
przedzenie potencjalnych zagrozen produkeyjnych, technicznych, spotecznych
i rynkowych®.

Stowo strategia wywodzi si¢ z greckiego stratego, co oznacza osobg przewodza-
ca armii i tworzaca koncepcje jej przebiegu, jak i plan zniszczenia wrogow, dzieki
wykorzystaniu posiadanych zasobéw. Dopiero w poczatkach XX wieku koncep-
cje strategii zaczeto przenosi¢ na grunt dziatan gospodarczych.

Pierwsza definicja strategii zostala zaproponowana w 1962 roku i wyrazata
dltugoterminowe cele przedsigbiorstwa, a takze okreslata taka alokacje zasobdw,
ktéra jest niezbedna do realizacji przyjetych celéw. Cele te natomiast powinny
odpowiada¢ podstawowym kierunkom dziatania. W latach 80. Michael Porter
stworzyl pojecie strategii konkurencji. Charakteryzuje sie ona podejmowaniem
przez firme dziatan zaczepnych lub obronnych, aby utrzymac¢ pozycje na rynku.
Efektem tych dziatan powinno by¢ uzyskanie wyzszej stopy zysku dzieki prze-
zwyciezeniu pieciu sit konkurencji: sity przetargowej konkurentéw, sity przetar-
gowej dostawcow, grozby nowych wejsé, grozby substytucji i rywalizacji miedzy
obecnymi konkurentami'.

Strategia konkurencji doprowadzita do pojawienia si¢ nowych technik zarza-
dzania, takich jak benchmarking®?, outsourcing, time-based competition® czy
reengineering. Przedsiebiorstwa wprowadzajac te narzedzia, btednie utozsamialy
je ze strategia. Zyskiwaly przewage konkurencyjna tylko do czasu, kiedy inne fir-
my zastosowaly te same rozwigzania. W efekcie tych posunigé przedsigbiorstwa

4 A. Wawryszuk-Misztal, Strategie zarzqdzania kapitatem obrotowym netto w przedsighiorstwach.
Studinm empiryczno-teoretyczne, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2007, s. 25.

0 G. Gierszewska, Strategie przedsiebiorsiw w dobie globalizagi, Oficyna Wydawnicza Wyzszej
Szkoty Handlu i Prawa, Warszawa 2003, s. 18.

SU AL Wawryszuk-Misztal, Strategie zarzqdzania kapitatem obrotowym neito..., op. cit., s. 25.

52 Benchmarking jest to praktyka polegajaca na poréwnywaniu swoich proceséw biznesowych
z konkurentami.

5 Time-based competition oznacza konkurowanie pod wzgledem czasu.



